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El prop6sito de estp trabajo, es analizar las propiedades de 
d~n~~ice co~rarativa de un modelo dinámico no est.oc~sticobejo previ-
ai6n pE'rfecta con dos ecuaciones diferenciales simultáneas. El modeJo 
?resenta estabilidad de punt.o de silla con respecto a su posici6n de 
equilibrio, lo que permite estudiar de forma rigurosa((y sin necesidad 
de introducir en el modelo comportamientos optimizadores por parte 
de los egentes) el movimiento de las variables, que tres un shock 
tipnen une unica via de comportamiento no explosivo. El modelo se 
fundamenta en Blancherd (1981), si bien estp autor se limita a dar 
une flolución diagl"amática del mismo sin entral' en IJU !!olucion mat!l~ 
mlltiea. En este sentido, el trebajo que presentamos expone de una 
msnera exhaustiva, el des9rrollo matematico inherente a este tipo de 
tem~ti ca s yp. que los razonamientos que se han aeg1lido constituyen un 
procedi~iento general apliceble a todo el conjunto de modelos dina-
micos de ecuaciClnes si.,,:ulténeell bajo previsipn 'C'~~!'ecta. 
Se analizan cuatro posibles shocks (no en~lc1pedo y permanente, 
anticipado y permanente, no anticipado y transjtorio t anticipado y 
transitorio), y se enuncien de forma totalmente justificade y rigu-
ro~~, Jas hipótesis o supuestos npceserios para fundamenter los re-
sultados, diagrméticos y matem¿ticos, obtenidos en los cuatro casos. 
Er. este sE'ntido,y come> consecuencia del desarrollo matemático, guiz~ 
una de les conclusiones rops notables obtenidas es que la economla 
esta siempre, o c!ld siempre, muy rrca de ale{,n punto de equilibrio. 
foBST~;'CT 
Tl:t' object of this papel' is to anll.lyze the C'omr'H,pt.iv{' dyna"1ic 
properties of e ~on-sthocastic dynemic model with two differentiel 
equetions unoer perfect foresight. Since the equilibrium of the m~del 
exhibits saddle-point stabilitv, wp are able to explore rigorously 
(without bringing in ,gents' optimizing behaviour) a move to a new 
equilibrium through the unique convergence path. The model is besed 
on Blencherd (1981), though this euthor only presents a diagra~atic 
study without refering to the methemetical solutions. In this sense, 
this paper presents in e thorough manoer, B formal resolution ir~erent 
in this model; the enelysis extends its epplieebility to ell kind of 
dynamic models with simultaneous equations under perfect foresipht. 
We analyze thl!l effects of monetery '. (jI" fiecel shocks (unantj ci-
pat.co<] Qnd pel'menent. entioipated ond pel"l'llfH1ent, unanticipoted end 
traneitory and anticipated end transitory) snd esteblish rigorously 
the set of hypothesis on which the anelysis'of-the shocks is based. 
As e consequence of the mathemetical enelysis, one of the main 
conolusions obteined, 18 that the econo~y will alweys,. 01" élmost 
always, be very close to the equilibriun: point. 
UN TRA!I!AMIl:l'l'1O G:EBERAL SISTDolATIOO DE roDEWS 
DINAMIOOS OON ECUACIONES SIMULTANEAS BAJO 
PREVISION PERFECTA. 
I.IN'l'Il()MCCION. in este articulo vamos a examinar en drminos 
gen eral ea las solucion0s de equilibrio y propiedades de diná-
mica comparativa de un modelo did.mico no estocAstico con dos 
ecuaciones simultaneas. El supuesto fundamental incorporado al 
modelo • es que los agentes torman IrUS expectativas en forma racional 
en el caso especial en que no existe incertidumbre y la intor-
maci6n actual disponible sobre el comportamiento ac'ttle.l y f\l-
1;uro dI'? lasftriabl@s del !IlOdelo 8S completa; en corl.se,euencia. 
los agentes actuarán co~o si conocieran el modelo no estocástico 
de cOlllPortamiento dinámico ele \..eeonorda, y tor:narán las expecta-
ti vas en base a 61. 
Dado que en general dichas expect!ltivas de los agentes hoy 
sobre el VíÜor de una determinada variable depende no &610. del 
valor de esta en al pr6ximo periodo sin6 tambián de su valor en 
los periodos sucesi~s • la expectativa del agente sobre esta 
~able deberA referirse a la senda completa de evoluci6n de 
la mi~".o Por consiguiente • @l modelo econ6mico debe extenderse 
a todo el conjunto de periodos futuros de la economía, desde el 
momento en que. !le p:t'Od\!ce el shock, halita en momento en que la 
economía alcance tt1 nuevo periodo estacionario. Este aspecto 
est6. ~,\(}o!'porado en el modelo Irlperinllaeionista de Se.rgent y 
W@ll~ce (19?3) • y ~9t' desarrollado mAs form9.2~~nte por -
<&anchard (1979). 
Un modelo diaañado bajo estas características presenta tres 
tipos alternativos de soluciones de equilibrio, que aperecer6.ll 
dependiendo de los aupueatos relativos el signo y valor de los 
coeficientes de las variables end6genas (ver por ejemplQ GlA.~""cÍ.n 
... > .~, ( 1q~ s-». As! • el equilibriO puede ser globelmente ea-
table • globalmente inestable • o puede presentar estabilidad de 
punto de silla. 
Supon'gamos qne se P1'OUUCI! UIl8. variaci6!l mi Imll nrillbll'1 ~:!r.6genll. 
dtil sistema • El equilibrio estacionario E t 8e desplazar! a otro 
Duevo E': al el sistema es globalmente estable t existiré in!ini-
tea sendas convergentes al nuevo estado estacionario • siendo .. 
impOsible identificar las expectativas que los agentes han formade;. 
Alternativamente. si el sistema es global:nente inestable, se dará 
la situaci6n contraria. no exiate ninguna senda convergente al 
nuevo punto de equilibrio y consocuentemente el comportamiento 
explosivo del modelo no perece razonable que dure indetinide~ente. 
l'inalmente , si la estabilidad del sistema es de punto de silla , 
,el modelo ser! tambi~ inestable, excepto en el caso específiCO 
de que las condiciones iniciales de la economía si tu en a esta en 
al~ punto correspondiente a la senda wica de convergencia el equilibrio 
que es una recta (ver Wilson(1979». Los incentivos especulstivos 
, 
de los agentes , '1' el temor al comportanú.ento exp10ai vo de la 
economía, determinen en este caso que las expectativas de todos 
los agentes (a los que suponemos con. id~tico grado de informaci6n) 
'as ajusten a esta senda. Existir! por tanto una muca soluci6n de 
oomportamiento para el modelo bajo expectativas racionales. 
--- -----. 
------
A continuaci6n, ,TSmOS a realizar un an~isis sishm6.tico y 
riguroso de un modelo dinAmico basado tundamentalmente en Blanchard 
(1981). que presenta estabilidad de punto de silla. lb la secci6n 
];Il: estudiaremos rigurosamente las propiedades generales de diná'lÚ.ca 
comparativa del modelo cuando se producen shoclts que alteren las 
variables ex6genas con caracter per:nenente. Pasaremos en la 
IIJecci6n IV al enUiais de los shocks tren si torios • La aecci6n V 
reSUllltt los principales resultados obtenidos. 
El modelo que Ilqu! presentamos es una vlllrsi6n lidlllplificade 
del dado por BlanchaTd. (1981) • La. AiM)lificaci6n consiste en la 
no conaideraci6n del capital t '1' consecuentemente, de las acciones. 
1'0:1:' tanto t aelo se analizl.'I. el cOlllPortal!liento d.e ¡mili econom!a 
cerNda d8 precios fijos. Mn un <mico biem '1' tres Ilctivos:dinero 
bonos a corto • ~ bonos perpetuos con cup6n fijo igual a 1. 
:Eh el sector real de la economía t supondremos que la 
producci6n real ajusta en el tiellPo al nivel de demenda agregada, 
que a su vez depea.de • de la renta comente (Y) , el tipo de 
inter6s a largo (~) • ~ el Divel ex6g8l1o de gasto pfi.bllco(g). 
'dond@ '1. • .,d1/ 111: d.enota la var:I,!l(\i6n de la producci6n e~ el 
tiempo • ~ 111 es una tanci6n de signo invariente1 • 
(1) 
Examinelllos ahorta el .actor financiero de la economía. Jih 
primer lugar , llUPondremos que los agentes son' neutrales ante 
el riesgo de mentene:l.' bonos 1& corto o OOIlOS perpetuos. n.da la 
perfecta capacidad de sustita4i6n entre los dos tipos de bonos 
las condiciones de c.:rbi traje. impondrln que el rendi:niento 
• de los bonos a corto 9 el tipo de luter6s de estos bonos (1'). se 
iguale al rendimiento esperado de los bonos perpetuos , el tipo 




donde R,e • dR /dt denota la variaci6n esperada del tipo de interés 
de los bonos perpetuos. 
R,e.R, • y linealizando 
estacionario R"'. r -z2 
Bajo el supuesto de expectativas racionales, 
la ecuaci6n (2) alrededor del equilibrio 
• obtenemos 2 , 
En segundo lugar, supondre!llos que el mercado de dinero est~ 
en continuo equilibrio • luego dado que los dos tipos de bonos son 
-perfectamente sustitutivos, el de bonos tS::lbién lo estsr~. El. equ:'li.-
brio en 1",1 mercado d~ dinero requiere que la d8!l1anda de 8sldos 
resle .. de dinero • qu0 supondremos dependiente de la renta (Y) y del 
rendimiento de los activos alternativos (1') • se iguale a Ime oferte 
!Donetl!l.na. real ex6gena (:n-p) • Formalmente , 
m-p. ? y -).. l' , ~ A ~ > O (4) 
El modelo did.mico completo para la scono:n!a se deriva de (1) 
(3) y (4) • Sustituyendo (4) en (3) , reducimos el modelo a un sistema de 
dos ecuaciones diferenciales simultaneas: 
(1) 
(o;) 
donde si hacemos 
8e obtiene la ~orma matricial del sistema anterior· 
y si por simplicidad de notsci6n hacemos As(aij ) con i.~.1.2 , el 
sistema se convierte en 
De (f;s) • y CO"ilO evidentemente se verifice 
sll'!l¡2. a21 <. O a22 ,cl ,c2 .> O 
3 , 
se deduce que el determinante de A es negativo ( lA 1<.0 ) ":t por 
tanto A es una matriz regular • es decir • existe su inversa A-1 
Sean Al y ).2 los autovalores (o velores propios) de A. Se 
tiene que~lA2-IAk.0. Dado quefi l Yf. 2 no 'Pueden ser cO:!IPle.~os 
conjugados; • )..1 y.x 2 ser!n reales, y corno t'iene+.roducto nega-
tivo , tendr&n el signo opuesto.Llamemos desde este momento A y 
-JI a los autovalores anteriores ( ",~> O). Por ser estos dis-
tintos, la matriz A es diagonalizable , y se puede encontrar una 
matriz regular M teJ... que 
donde 
A-M J r-r=1 • 
J-( A ,O) '1 la matriz M es de la torma O ,-~ 
(7) 
siendo (Ul 'U2) un 8utoveetor de A asociado a ~ y (vl ,v2)est! 
asociado a -~ • Se verifican por tanto las ecuaciones 
(Be,8b) 
De las 6.ltimas expresiones se prueba sin dificultad que ul ,u2 ,vl , :! v2 
son distintos de cero 4 .Podemos por tanto nO~81izsr a~bos 
vectores , y expresar la matriz M en la torma 
M_(l,l} 
u,v 
con vtlu (M regular) y que siga verificando (7). 
La soluci6n del sistema de ecuaciones diferenciales (6b) 
viene dada en torma matricial por 
ver Guzmb (1'l~!» , donde h¡ y ~ son constantes reales v -
llrrbi tTtlY'Í1'!8 • Y donde li) 
es la 801uci6n estacionaria del sistema. Se cumplir! por ~ento 
.La expresi6n (8a) de forma expl!ci ta es 
y_y 4\e >- t + ~e-" t 
R-[ + b ue ). t + h ve-j4 t 1 2 
(9b) 
Para ~.~-o , se obtiene la soluci6n estacionaria y-y 
caso en que hIto • se deduce de (9b) 
Lim Y(t) - Li~ R(t) - 00 
t-+tIO t .... e» 
y estamos ente soluciones inestables. 
las soluciones 
T.Y + h2e-~ t 





-y R-R • En el 
si h1-o obte!le,?s 
que tienden en el infinito al punto de equilibrio 
las soluciones estables dadas por (10) verificen 
(l.n). Claramente, 
(a-R).v(Y-Y) • y 
por consiguiente. la representaci6n de estas soluciones en el pleno 
--(T.a) es una recta de pendiente v que pasa por el punto (T.R) 
Este hecho , se representa en la figura " 
y 
Lfli pendi@lltll, de 18 :i.'ó)cta auterior ser& po si ti. va , si v> O. PI!lrP. 
conocer él signo de v , operando en (8b) obtene~os 
1.21 + ª22V • -fv 
dEl la segnnda ecuaci6n resulta inmediatamente que v .. 
• 
= 
y el cociente anterior es claramente positivo por ser a21 ~ O Y 
~ '1"" > O por axiollla • .Analogamente • se puede probar que u(O 
Una vez 8xaurlnadas las propiedades de estabilidad del modalo , 
vamos a analizar ahora las" condiciones de existencia de un mtico 
equilibrio bajo la hip6tesis de que &610 son T!¡idas-
"'" ~ ! • II • 6 1 • f"J'i.":1-0 
Tmim'!A La condici6n necesaria y suficiente 
es que se verifiquen las desiguAldades 
1.21 
cl tC2~ O y 8¡1 - cl~ c2 





Veamos en primer lugar que la oondioi6n dada. es sufioiente. 
Supongamos que se verit:ioa (11). Se deduoe que -81102+a2101 ~ O 
(ya que &¡1 es negativo). Como el deter:ninante de A es tambiíen 
negativo • resulta que en (13) es R~ O:Por otro lado • de (13) es 
- a22 &¡2 y. - ¡x¡ 0 1 + jl7 O2 , 
-8.22 Dado que VI> O ,se puede sustituir 01 por otra oan'!:idad 
menor que es &¡lo ,y obtenemos 
a2l 2 
donde.· .p eran do se llega a 
"! 001110 e2~O y • ... ,21> O • obtenemos Yo} 00 
Para v@r que las condiciones de (11) son suficientes, supongase 
que en e~eot~ , i' • ci ~ c2 ~ O. Al ser I~o de (1;) 
-811 C2 + -ª2l ~ 
.....t¡.;:;..:¡ ___ ...,:¡;,,:~¿~~""" ..~ O 
IAI ... 
Como I AI<O • debe ser -&¡l c2 + ~l cl ~ O '1 de esto Último y de que 
&¡l< O se deduce inmediatamente (11). 
!on al teorema anterior garantizamos la '110 negatividad de 
las soluciones de equilibrio. Vamo~ ahora a investigar les propieda-
des de estAtica comparativa de los equilibrios del modelo. El siguiente 
teorema establece estos resultados: 
!i!IDIímA &&Wl Ce¡ .c2' 'i' (S'1'!2' ;w¡j¡ i>cu;lunto@ QJ.ternativolJ de 
perúetres que ",erirican las condiciones (11). Los equilibrios 
estacionarios asociados venc1rm dados por 
a) Si ~l~ 0 1 
b) Si 81 .. cl 
.lit _ ... _ 
entonces y~ Y Y R ~ R .. y c2 :02 
-'1 c2~c2 - - .-• en~onoes Y~Y y R~ R. 
Eo el caso de que los 
la variaci6n del punto de equilibrio responde a varias alternativas 
que no analizaremos para no alargar. 
Para demostrar a) '1 b) , notamos que de (13) se deduce 
a22 a a22 -- a . y. t 12c - + _12cf 
- - cl • y • - - cl IAI 2 • l Al 2 lA I I Al 
Como 
a22 ~> O , si cl~ ~2~c2 entonces -- • °1 o lA I I Al 
... 
y~y 
PSr otro lado • de (13) talllbi6u se tiene 
R- : 
'1 de • al aumentar c2 disminuye R '1 al aumentar . 
cl aumenta R • 
Si aumentan simultaneamente cl y c2 
de aumento seg6n lo anterior mientras que 
, el efecto sobre Y ser' 
sobre R • depender& de 
los valores de los ooe!ieientes _ fl:?l ll¡l' Cuanto lIIayor sea en y 
1!Il!Jn":!:' ~l' !Das ·probable" es que R dieminuya. 
Los, resultados obtenidos est&n de acuerdo con los convencione.-
les de corte Keyaesiemo • Desplua'1!ientos hacia equilibrios asociedos 
con ~syores gllstoo gi~ea1~s • detec~nan ªum@fito~ ~ el nivel del 
output a costa de 8U.t'rir mayores tipos de int;,rés. DesplsZII!!IÍentos 
hacia equilibrios asociados con mayor oferta monetaria • determinan 
una reducci6n de los tipos de intertuFue permiten una expensi6n en 
nivel de ou~ut. Desplazamientos hacia equilibrios asociados con 
!ll&yores pstos fiscales '1 pyores ofertas monetarias, determinan 
un aUllento en el nivel de output, atmque el efecto aobre el tipo 
de inter6s queda indeterminado: cuando mayor es la elasticidad de 
la demanda de dinero con respecto a los tipos de inter6s (menor a21 ) 
y ma;ynr 1 ... propensi6n marginal a conl'lUm.r (mayor ~l) mas f'cil es 
una caida en los tipo .. de inter6s. 
:En general • es r&c11 detectar que en este modelo la poHtica 
fiscal aer' mas efectiva que la pol!.tica monetaria, cuauto mes 
ellstica sea la demanda de dinero y mas inelA.stica la de inversi6n 
con respecto a los tipos de inter6s( cuantotytnores seen los 
coeficientes a21 y 8¡2) , ~entras que cuanto ~&~r sea la elaeticided 
de la demanda de dinero con respecto a la renta • y !Denor le 
propensi6n marginal a gasta:' en eSIl econom:!'a (cuanto 'll8jOT see el 
coeficie!lte a21 y '!Ienar el 8¡1) mayor ser! la efectividad de la 
... 
pol!tica monetaria respecto a la fiscal, 
III IIINAl'IICA OOMPARATIVA , SIDCKS PERMAl'Imas ANTICIPAroS 
y NO ANTIOIPAJOS 
Vamos a estudiar en pri~er lugar las propiedades de din6mica 
, 
comparativa que el modelo presenta cuendo se produce un shoc~( 
pe~enente, Para ello va~os a especificar cuidadosamente el co~­
junto de hip6tesis fundamentales en las que se besa el en!lia~s: 
aspecto este que no esd. hecho expHci to en los ~odelos de econo'!!!!. 
dinlmica generalmente utilizados. 
i) Supondremos que la economía se encuentra en estado estacionario 
en el momento t o • que es el instente en que se enuncia la imple:nen-
taci6n de una determinada medida que se realizar! en el instente 
t¡ (naturalmente t¡~ t o) 
1i) La econom1a. tiende al nuevo estado estacione.r:i.o despues de t l , 
La racionalizaci6n de este supuesto se deriva del becho de que en la 
realidad alteraciones en la pOlitica eeon6m!ca seguida por las autoridades 
o shock s externos o internos, no determinan comportamientos -
explosivos de la economia, 1; 
iii)Dado que la estabilidad del @quilibrio presenta solamente 
una senda convergente, el modelo requiere de algÚn grado de flexi-
bilidad qne pe:l.'1l!i te. a lss variabl~Hl Di tuerse en ella una vez se he 
producido el shock. As! • mientras que 8IlPone'Dos que le verieble Y 
es predete~nada y presenta condici6n inicial, tambibn suponemos que 
R es una variab~e ~o predeterminada , y presenta condici6n temporel 
Esta hip6tesis hace que Y(t) sea una tunei6n continua de t , Y por 
tento no puede tener saltos en ning6.n instante, :Dientres que R(t) si 
puede saltar para cumplir una condici6n terminal. Esta caracterlstica 
de !1exibilidad del modelo permi. tirA. que la economa i.lcance tras un 
ahock la nuen senda convergente al equilibrio. 
iv)'La '9U'iablel\o-predeterminada R • lIJi salta va El hacerlo en t o 
IIOmento en que se tiene la noticia. La racionalizaei6n de este supuesto 
descensa en que si ensten probabilidades .ae ganancias especulativas 
1'~1.'l los IlIg>mteB " ~staB ,,ªrM. ~:!.'OvecMd!'!.s dOllde t o 'ir !lO d6!;pulls. 
AdemA.s • esta bip6tesis como veremos suaviza la evo1uci6n de la 
eeonom!a • evitando movimientos mas bruscos de las variables que 
estarían en contra del tipo de '0vo1uci6o eíclica experi~entado por 
las aconom!as. 
CASO 1 Shock Antici~ado y Pe~enente 
Las autoridades enuncien en el instante to' un ca!Ubio de ci a 'éi que 
serA. implementado en el momento t10 Si suponemos que la econo~!a est6 
inicialmente en el estado es~a!!ionario (y,R) y pretende llegar al 
nuevo estado estacionario (i,R) despu6s de t l , s610 lo podrA. lograr 
si en el instante ~ se encuentra situada en la senda convergente a (y,a) que segÚn (10) estA dada por las ecuaciones 
Y_!'+~e-/At 
R - R + ~ve-,...t 
, 
con ~ constante. Para estar en esta senda en t l ' se deben verificar 
en el intervalo (to,tl ) las condiciones, 
dOud,<l (Y('l:"1),R(1.» r~pr@sflIltB el walor de' laí1l variables Y y R en t l • 
De (9b) deducimos que en (to,tl ) ~e cunplir! 
y _y t h¡ e}.t + ~e"l" t 
R -H + hl ue ). t ~~ve-At 
, = 1 = Y(tl ) - y - i(R(tl ) - R) 
(14) 
siendo hl Y ~ constantes a determinar. Utilizamos ahora la hip6tesis 
de que Y(t) os una variable pl>ed,etermindda mientras que R(t) no lo eSI junto con el supuesto de que R(t) salta en t o • De (14) se deduce 
y t hl e}.t4 1' ~e~}lt~ y. ~(R t h¡ue).. t4\+ h2ve-f-f:¡ -lh 
-Ar_ _ 
h_.. e -~ «R-R)-v(Y-Y)) 
.. v-u 
que BUsti tuyendo en (14) da 
y • y. _ ..L. ve). (t:-:~ -l: ... h_e-f'. t 
v-u ."-! ~ (15 ) 
donde 
(ISi:» 
Si adem!s pretendemos que Y no salte en t o • (15) debe dar Y para tato 
y en consecuencia 
-1 ve )¡(to-tl)~,...to ~. ü-V 
que sustituido en (15a) permite llegar finalmente a la expresi6n 
para Y, R en el periodo (to,tl ). Esta expresi6n es 
Y _ y':' ~ e>-(t-tl ) _ ~eX(to-tl)ti'(to-t) 
v-u. u-v (16) 
R. R- ~e >-(t-tl ) -...:::!-e ,>.(to-tl)+1'" (to-t) , v-u u-v 
De (16) y haciendo operaciones se deduce que el salto de R en ~o 
tendrá por valor B-R(to)-R que es 
Sse~'A6. t w donde lJ.. t • t¡-to (17) 
Pasemos ahora a examinar tres sub-casos • Supongamos primero 
que w>O. De (15b) se obtiene RC::~ t v(y - y) , es decir, el punto 
(Y.i) est' debajo de la senda convergente a (Y,R). En este caso, el?) 
nos dice que el seJ.to es positivo, y menor cuento mayor sea c.x. Luego 
el salto d.e la variable no-predeterminada ser! mas suave cuanto !!layor 
espacio de tiempo transcurra entre el anuncio y la implementaci6n,y 
mas brusco ouanto menor sea este intervalo temporal. Esto racionaliza 
la bip6tesis i v), puas si 1/1 @conoma decidiera e¡¡¡perar y sal tal' 
despues de t o (antes de t¡) ~ t dis!!1inuir!n y S aU!Dentaría con lo 
qu\') ¡¡je entren tarla a un sal to mas brusco •. 
l!h segundo lugar. supongamos qua w-O. Entonces de (15b) se 
deduce que (Y,R) estA. en la senda de convergencia a (!,R) . De (11) 
se deduce que el salto ele la variable R es cero y de (16) que y-y 
y n .. R en (to' t¡) • 1'0:1;< tanto la econo!!Ú.a se ~en tend:do. en estado 
estacionario durante el periodo de transici6n entre anuncio e 
implementa0'i6n, y clespuh de dicha implementaci6n comenzarla la. 
: .. 
convergencia a (Y,R). , 
- .,. Como tercer wb-caso , Sea ,,<'0. :Entonces R >R + v(Y-Y) • el 
pmlto (Y,m estA. ahora encima de la recta de oonvergencia • De (17) 
ae deduce que el Alto es negativo , lo que quiere deoir que la 
variable II debe disminuir en t o' El. seJ. to , resulta ser tambiCm 
llii!'!l():!:' • Cluantt'l mayor O[) 6. t • 10 Cl1!!'1. rAtifioa mlev/!'m!mte la 
hip6tesis iV). 
Como aplioaoi6n tle esta eoluci6n general • y a modo de ejemplo 
vamo s a ostudiar el caso en que se anuncia un shock .fi soa1 po ai ti vo 
(01 aumenta y O2 permanece oonstante) • Del teorema segundo de la =- - :=.-secci6n preceden te, en el nuevo equilibrio tendremo s y> Y 'V R> R. 
... ' 
,Si (01 ,02) verifican (11) , con ~as raz6n lo harán (Ql'c2) , yen ~ -- s.. L 
consecuencia la no negatividad de Y, R, Y, R estu garantizada(teore~s 1) 
De (13) se deduce facilmente que 
-y-y. - "" R - R· 
de donde 
:=: ¡-j. 
o:! - y 
, 
'Por otro lado , anteriormente hemos demostrado la i~aldad v • 
De.do que -821') ° y a22'rJA .,a22 ')0, resulta in"llediats'11ente 
_ r::: 
v~ ~ - ~ y-y 
y CO'11O consecuencia inmediata V)O. Luego eSt8'nOS en el priller 
subcaso antes aludido. El equilibrio inicial está por debajo de la 
senda convergente al equilibrio final, y naturalmente .(lló) y (1'1) nos 
dan respectivamente la evoluci6n de Y,a en el periodo (to,tl ) y el 
veJ.or del salto de Rento. 







Este reStlltado , diagramanticamente expuesto por manchard (1331) 
queda aqu1 demostrado formalmente, siendo (16) las ecuaciones especi-
ticas de moci6n de las TSriables Y, R durante el periOdo de transici6l\. 
As! pues, pOliticas fiscales expansivas pueden tener efectos con-
~tiV"lg ~bl!'11l ,,1 Qt',tput y ,,1 empl"o de b. MOIlomia lIi son antivi:J;>8das 
por los. agentes debido a que los incrementos especulativos de estos 
.forzare un alza inmediata de los tipos de inter6s. Adem6.s, cuanto 
mayor sea el periodo de transici6n t mas se antiCipan los agentes' , y 
mas tiempo permanecen en la economía unos tipos de interh demasiado 
altos, y consecuentemente, mas intensa es la depresi6n. 
Analicemos ahora el caso de ~ shoc~ monet~.o positivo. Su~one'nos 





Del teore!!la 2 se deduce que y?y '1 R':::: i . Luego se verifica que 
_r -
_v(y-y)-(!f-li) '- O 
con lo que estamos dentro del tercer sub-ceso y el eqailibrio finel 
est! por debajo de la recte convergente el final.'Nueve~ente (l~) y 
(17) son las expresiones que den el movi:niento de les vari!\bles en le 
transici6n y el velor del salto de la yariable no predete~nede en t o 
respectivamente. NuevelIl~te (18) nos de el valor de yl en (to,tl ) y 
como ahora ,,~O se deduce que yl;:> O y la varieble Y crece para acercerse 
al valor Yo Simul taneamente , R ahora cM, R'<o, y rebasa la pOsici6n del 






EiI1;e resultado señala la posibilidad de que poHticas monetarias 
expansivas que son anticipadas po:!.' los agentes tengan efectos posi-
tivos sobre el nivel de output de la econo'll!e, incluso antes de qtle le 
medida se i:aplemlO'llte 6_ _ ;... - Ite lluevo que los Ilgentes ectuan de 
forma especulativa en los mercados financieros, presionMdo el tipo 
de int@:r&~ a la baja de· !o~a tan fuerte que incluso rebesará el 
valor .11!l equilibrio a lugo plazo. Evidentem6!lte , cuanto mayor see le 
anterioridad con la que los agentes se anticipan , menor ser!· el 
overshooting del tipo de inter6s ,'pero mayor ser! el tiempo de 
durante el cual la eeonoma convive con tipos de interh demasiado 
bajos, por lo que _;yor eer6. la expansi6n del output y mas cerea se 
encontrm este de 811 futuro ... alor a largo plazo. 
Finalmente • se podr!a tambi6n analizar el caso en que el O2 
disminuyen '7 otros eombillados. lo lo hacemos por no alargar innecesa-
riamente el ·trabajo • pero en cualquier caso , todas estas posibi-
lidades est6.n gobernadas por (16) '7 (17) 
CAED 2 Shock No .Anticipado '7 Permanente 
Ahora las autoridades anuncian el cubio de 0i • '8'i 
en el :nismo instante en que lo imple!!!entll1l t l (to-tl ) 
hip6tesis i ii iii Y iv. 
Despu6s de t
o 
el sistema debe. estar gobernado por . 
. -
(i-1,2) 
• ~antene'1los las 
y por tanto las soluciones convergentes al estado estacionario 
ser!n de la .torma y. y 't ~e-,(At 
R - i + h2ve-~t 
, 
~on ~ constante a dete~ar. Ba~o la hip6tesis (iii) • y es una variable 
predeterminada y por consiguiente no salta en too Lue~o para tato 
obtt"lüe'llos Y+b e-I-'to y - 2 
de donde 
h2- e jl-.to 
' -, (1 - y) ., 
... 




y _ y + (1 _ Y)e;..(to-t) (19) 
R -1 + (f _ ~)vef"(to-t) 
y si nos situamos <1m el momento Cl-!tico t-t (19) se reduce a o 
::' - . R(t
o
) '" Ji .... ver-Y) 
y por tanto el selto vendr& dado por 
_::t __ 
~v(Y-Y)=(R-R) (20) 
que es el valor al que en teriormen te la:na'!MIs v • Notese que (20) se 
,deduce tambi6n de (17) , si hacemos tl-to-o 
!',R 
Ahora pode'!1os volver a considerer los tres sub-c:asos del apartado 
=-en terior , aeg{m que el equilibrio '(Y, R) est6 si tuedo encima , en , o 
debajo de la senda convergente al equilibrio (I.a) • 
Un caso particular i:Dportente del primer llUb-caao es aquel en 
01 que se produce un schock riscal, de .torma que cl aumenta :r c2 queda 
.fijo (gl> ~l y'!;!c.c.2)' Por e~ teo;em~ 2 .:. .~belllos que 1'11 lluevo 
~quiUbrio estacionario ser( tal que y> Y Y R'> R. !ral Y como se prob6 
-... _ .. 
fII1 el caso anticipado y permanente, ea claro que v(Y-Y)-(R-R» O. Y 
~l equilibrio estacionario inicial est& debajo de la senda convergente' 
al eqililibrio tinal. Dedo que ahora la techa del anuncio y la implementac¡i6n 
coinciden, y la economía 4ebe converger al nuevo equilibrio (bip6tesis ii), 
tandr! que situarae en t o en alg{m punto de la senda convergente a dicho 
equilibrio. Pueato que la VL""iable Y no. sal te es R quien lo hace , y el 
valor de dicho salto viene dado por(20). Eh este caso no se a~recian 
.-
• 
efectos. cont:ractivos sobre el nivel de output.ó 
Al teman vamen te , podemos estudiar el caso de un shock monetario 
de !oI'lla que c2 au:en!a Y= cl_permanece fija ( ~2~c2 ' :gl-cl ). Por el 
teorema 2 es ahora y> y , R<:: R , Y como en e~caso anticipado y pernanente 
se verifica que w>O • Esta:nos por tanto en el caso en que la senda 
de convergencia est! por enci~a del equilibrio inici~l. Eh consecuenc~a 
la variable R saltar! negativamente (disminuiré) y el valor del salto 
wel"Vea estar dado por (20). Es interesante notar que en este. caso en que 
los agentes no anticipan la medida (tl-to-o) y el nivel de producci6n est~ 
predeterminado , el ·overshooting" !.es mmmo:- . 
-R --- --- ._....:.-.--
:> e' 
I 
.- I ~i'lto) ~ ~t~ 
I I 
IV DINAMICA OOMPARATIVA. SHOCKS TBANSIroRIOS ANTICIPAroS 
y NO ANTICIPAroS 
PaGamos ahora I'!. \lstudier las propiedades de la dinámica cO'f!'Pareti va 
del modelo cuando lIe producen shooks t:ranai torios. Las hip6tesis son 
idénticas I.l. lGUJ utilizadas e!!l la seccion OOlterior • s:!!:cepto la bip6tesi s 
(ii)ú Aho~a suponeaos que la convergencia h~cia el equilibrio estacionario 
tendr! lugar despuh de t 2 ' momento en que se cancela la medida t:ranai toria 
i:uplemantada. Logicamente, el equilibrio a largo plazo coincide en este 
caso oon el equilibrio inicial 
CAS:> 3 Shock Anticipado y !rransitorio 
lb el instante t o el gobiSl.'flo mumoia que ci (i-l,2) cambiar6. a 51 
«1 el momento ~ t Y 't"Olverl a su valor inicial ci en tiempo t 2 donde 
1:'2 -"t1 '}> t o o • _ 
En t¡/cl ~ c2 cambi6n a cl y c2 • de donde las soluciones del 
siste~a din'mico de acuerdo a la ecuaci6n (9b) son 
y • ';- hle}... t +h2e-..... t 
R. R + h¡ue). t + ~ve-~t 
Donde C011l0 siempre hl y h2 son par~metros a deterniner. En el instante 
102 y Y R deben eatar en la senda de convergencia a (Y,n) , que como ~e~os 
visto anteriormente se deriva del sistema anterior haoiendo hl-o. Por tanto 
se verificar6., 
- -v(Y(t2)-Y)-(R(t2)-R) 
Sustituyendo Y(t2) y R(t2) por sus respectivos valores derivados del 
sistema anterior , tenemos 
donde operando tenemos 
v(Y-Y) t hl Ve
At2 -(~-R) + hlue,).. t 2 
Luego 
siendo el w el dado anteriormente. Sueti tu yen do en las expresio:les 
de eoluci6n para Y y R , (ecuaci6n (9b» , se obtiene 
Posteriormente determinaremos ~. 
En el intervalo temporal (to.t1> 
forma 
y. y ... hie}..t t h2e-P.t 
R _ ir <} hiue). t .. A2ve-fA t 
(21) 
• las soluciones ser&n de la 
donde hi (i-l.2) son eonstantes a dete~nar. Puesto que le variable 
y no salta en t o ' tenemo s que Y( t o ).y • lo que susti tui do en la 
ecuaci6n para Y nos lleva a 
y. y + hi,e)r.to + h2e-jAto 
y por tanto 
112. - hie()I.+f\)to 
con lo que el sistema de soluciones para (to,t¡) se convierte en 
y. y + )LIe A t - MeAto +}'(to-t) J 
-:l. -:l. (to ' tI) (22) 
R. R + hiueAt - hive>- t o +r (to-t) 
ttotese que las soluciones (21) y (22) deben coincidir para t-tl lo 
que nos lleva al sistema de ecuaciones 
I 
, 
Sii tema que se puede e:Epresar lIatricialmente y resolver por la 
regla de Oramer (ver Apwdice 1 ) • obteniendo as! los valores de 
~ '3 hi 
Sustituyendo el Talor de ~ en (21) • determinamos la soluci6n para 
Y,a en el periodo (t1 ,t2 ). Esta ser! 
y.Y,,"' .J!..e X (t-t2 ) + ..!Le ,)..(to·t,) +f\(io-t), -...l!.!.e Htl-t)_ v-u v-u .' v-u 
_ ..!..e >-(to-~)-+ Jklto-t) 
v-u 
donde 9 
.... : _c 
v'oou(y-y)-(l~-J) 
Si sustittuimos el. valor de h{ en (22) • obtenel!lOs la *>luci6n 
pus Y,R en el periodo, (.to't,.) 
- n).(t-t' >.(t-'t!)\'w .e.~(to-t)(t.~(l:c-t~ e.~(t·~-t,)\ 
Y·Y + T-U\' . 2 -e. J-V-'ü. - - , J 
- va (~(t-.t,,.) e.).(-\:-t,,)) wv ,a(~-'t)(,,).tio-t].) ,,},(~t,)) 
liaR + - e - - _ e.. ~ - .... 
v-u v-u 
y en consecuencia el aalto de la variable R en el instante t o debe 
de venir dado por la siguiente expresi6n • 
(24b) 
(26) 
Observando (26) , se aprecia como de nuevo 
de del signo de w, ya que al ser t 2? t¡ se 
el signo del salto 
sigue to-tl> t o-t2 
depen-
yen 
consecuencia e >. (to-tl»~A (to-t2) , 
PodrÍamos estudiar por tanto. los tres sub-easos elternativos 
analizados en el shock anticipado pe1'1llaoente. pero no lo hare"los 
por no alargar excesivamente el trabajo. 
Es interesante notar tambibn , que para t 2 y t o fijos. el salto 
es !llenos brusco cuanto mayor es t¡, es decir , cuanto mayor es el intervalo 
d.e tiempo que transcurre antre @lo anuncio y la implementaci6n de la 
noticia. Nuevamente tenemos una justificaci6n de la hip6tasis (iv). 
A la expresi6n (26) llamemosla S(t
o
,tl ,t2) , y hagamos S*.we~(to-tl) 
que es la expreai6n del salto obtenida en el caso anticipado y 
permllllent(dver (17». El'! claro que si fijamos t o y tI ' se verifica 
s',( "1.' ',' tI ).Lim S(to ' t l , t 2)---- (27) 
, ~¡~~ 
Sea abora y(t,to,~,t2) y R(t.to ,tl ,t2) las expresiones dadas para 
Y,n,en el periodo (to,tl ) (ver (25». Finalmente. lIean Y*Ct.to,tl ) 
y R~(t,to.t17 las obtenidas en el caso permanente (ver (16». Es 
evidente que 
Lim y(t,to ,tl .t2)· Y*(~.to.tl) t\oW...c 
Lim R(t,to ,t¡.t2)· n*(t,to,t¡) t\-.oo 
para t,to,t¡ fijos y te. (to,tl ) 
(28) 
Si ademAs llamamos Y(t,to.'t¡,t2) '3 )(i,to,t¡,t2) a los valores de 
T,R en el periodo (t¡,t2) (ver (24» se delllUestra sin dificultad 
(29) 
y por consiguiente si t 2 es rela!l-!a!llente alto, Y Y R tieaden a 
estar en la senda convergente a IY,R). Las expresiones (27) (23) y (2(» 
nos permiten afinar que si t 2 es lo suficientemente grande. es decir , 
el periodo de duraci6n de la '1ledida transitoria es grande • entonces 
el comportamiento de la economía es muy similar al del caso 1. Dicho de 
otra forma, los shocks anticipados permanentaes son casos l!mi te (t2-,> QO) 
de los anticipados transitorios 
Analicemos ahora en este marco los efectos de ~ shock fiscal (~l)Cl 
02:,c2 ). Derivando en el sistema de ecuaciones (25) con respecto al tie:npo, 
obtenemos la evoluci6n de las variables Y¡'desde el instante t o en que los 
agentes enticipan la noticia hasta el momento t l en que esta se implementa , 
Y'- v~a fe ).(t-t2) - ·e }.(t-t,¡») ... f-'u .efol(to~t)( ext~-t~_ e. x (tv--t-,)) 1 
..,1. WI!.X (e. M"'-~_ t.. >.<t -~I)) ... wv.M e ,..C-to-t) (11 >.(G,~t:l) _ e.),(to~tl)) (30) 
... - 0:"- v- LA.. '"' 
Co:!!o w> o y t 2'> t¡ , es inmediato que Y'( O Y en con secuencie Y decrece 
en el periodo (t
o
' t l ) i -\-ro...~¡~ ~ f~l cltMosjmr,~ R.1.,. O "'. 
- so FaX' otro lado , la recta uey-!) .. (R-R) repNlsentB. une senda soluci6n 
del sistna de ecuaciones diferenciales que es di vergen te al infinito 8 
y 1m consecuencia, la trayectoria del sistema durante el periodo de 
aetuaci6n de la medida dada por (24) t no puede tocar esta recta por el 
teorema de existencia y unicidad de soluciones de las ecuaciones dife-
renciales (ver G=b (11:\ =1 S') • Luego la evoluci6n del sistema debe 
!l!er la indicada en la si gui en te ti gura 
~~I 
y 
En consecuencia, la trayectoria dada por (t5) no toca nunca la 
recta de convergencia al equilibrio ·E
'
• No obstante , y por ser el caso 
Imti~;tl'!!.dlJ p~ms.nent9 tm Hmi to del que I'Ihorn. no!'! ocupa • Ille puede 
demostrar taci1mente • que al menos si el periodo t2-t1 es relativamente 
:Largo, la trayectoria formada por Y.R , permanece :auy cerca de ;el 
dnran'te el intervalo temporal (t1 ,t2) • a al menos, durante la mayor 
parte de este intervalo. 
En conclusi6n , p6l!ticas fiscales expansivas, transitorias, adem!s de 
tener efectos contractivos sobre el output y el empleo inicialmente si son 
anticipadas ~ pueden tener 1f.cW..s IlIIU1 expansi~s que las permanentes. 
La raz6n , es que los incentivos especulativos de los agentesque saben 
que los tipos de interh finalmente caer6n • detel':!linan un alza de los 
tipos de inter~s durante el periodo transitorio de actuaci6n de la 
.,... 
medida menor que el asociado con el caso en que esa medida hubiera 
tenido ceracter permanente. :Eh consecuencia, el nivel de actividad 
de la economía durante el periodo transitorio es realmente mayor. 
El an6.1isis de un shock monetario ( 01",c1 ,c2":> c2) es similar 
al realizado anteritrmente • :Eh este caso, se demuestre igual que antes 




Con tr grueo est6. el caso 11mi te (p erman en te) • El trazo nor:nal 
es el shock monetario anticipado y trensitorio. Para demostrar que 
el gI'!nco anterior es correcto , 8610 hay que probar que la recta 
divergCcll1¡t). de E pasa por debajo de Et , IilS decir. que 
u(Y-!)-(R-R);> O 
Pa~a esto • recordemos que (l,u) es el ~titovector de A asociado .a ~ 
A(~} .. }.{!) 
a¡1-~ 
u· 
de donde s~ dence 
dado que de (1;). se deduce que 
-
--





'Y como Y-Y<:'O resulta u(f-I)> (R-R) 
:Eh conclnsi6n • los shocks monetarios ezpansivos anticipades y 
transi torios, amplifican las fluctuaciones de los tipos de interfls, 
y redecen la efectividad sobre el output y el empleo con respecto al 
caso en que los mismos shocks son permanentes. Nuevamente , la raz6n es 
que los incentivos especulativos de los agentes anticipan la evo1uci6n 
AA (42 $ 
.~.'1 
completa de los tipos de interés. 
CAro 4 Shocv;s No Ant:'cip~dos y Tra."\sl torios 
Shocv;s no anticipados son los ai~ilares al ceso ~nterior ~er, con 
t o·t1 ' es decir, el anunoio de la_medida transitoria tiene luger el 
~smo tiempo que la implementaoi6n. En oonseouencia , los agentes no 
tm.'tioipan le. medida. - En el instante t 2 los valores de 01 ' Y O2 
vuelven e. ser los mismos que en el estado inioia1 • 
El problema se puede estudiar direotamente ( como en los tres oasos 
I!Illtel';,ores ). o como oaso particular del anterior. Prooediendo de la 
segunda torma, se obtiene de (24) con to.tl ' la soluoi6n para Y,R 
en el periodo transitorio de aotuaci6n de la medida (to·tl ,t2) 
que nos da la soluci6n para Y , R. Por otro lado , ,de (21".) se dedllce 
que el 881to en t
o 
debe tener por valor 
yen consecuencia,. el valor del'~alto anterio~ Cl'BOB si crece el 
periodo tranaitorio t 2-to • 
• Al igual que en el-oaso anterior (del que este no es mas que un o. 
ce.so particular especial ) • se prueba que 
Lim S .. " 
tl-.too 
y las funoiones dadas por (31) , tienden a este.r en le. reo te convergente 
al equilibrio,_transitorio (!,i) si t 2 ~oo .Esto quiere decir que el 
caso 2 es el li~ite de el actual • 
• Analizaremos en pri~er lugar. el shock fiscal no antioipado y tr~nsi-
'torio (él~ el • C~.c2 ). Graficamente " 
-
.' 
En trzo grueso hemos dibujado el caso 2 , (shock: fiscal no antici-
pado ~ permanEmte) ~ en trzo normal el caso 1::nsitorio. Dada que 
el shock no es anticipad.o por los agentes. no existe efecto con-
tracti vo sobre el output ~ el empleo • y mUcll:lleote registra:los el 
efecto altamente expansivo ele la meelidA , ya que , los tipos ele 
inter6s no aumenta. suficientemente debido a los movimientos -
expeculativos que conocen la rutura evoluci6n d.e la baja ele estos. 
:Eh aegund.o lugar, examinemos un 'shock monetario expansivo , no 
enticipad.o '3 transitorio ~1·C¡ , '2>c2'. El cO'llportamiento elel 





Nuevamente en trazo grueso est' elibujaelo el caso límite (shock 
monetario 110 enticipad.o '3 permanente) • Es intareMilte notar que 
en el caso 4. , el OTershooting d.al tipo de interés ae ve red.ucielo 
con respecto al caso 2 • lo cual Be debe_.JL.gUe los moVimientos 
expecul.atiwB de los agentlill determinan una cudA elel tipo de 
inte::oés meno:::, ,a que Silben que los tipos ele intl!l:és''ia;n a ~'!i!mtar 
para volver a los valo:NS iniCliales. 
V OJNc:r.USIONES 
Este trbajo'-a eXllllll1ad.o riguroll1llDente la resoluci6n de un lIIOelelo 
. . 
dinbt!lO de ecuaciones silllUlteneas pa. .... una econom. bajo prevía6n 
perfecta • El ann±1lia ha tratado de exponer un procedimiento ~eral 
eplicable .. todo el conj1m1:!l de lIICiAlelos de este tipo, ponicd.o -
éfasis 4111 1. clistinci611 4II1tre abocks transi torio a '3 perml:lllll1tes por 
m1 lllÜlJ , '3 ¡¡¡¡¡1;i©ip",i!W@ 'J' íl!.@ ll!.\t;!'¡;¡ipadoa :pI>'"' I}t.,,,,. 
Los supuestos !'Imd.amen~es caractmsticos necesarios e inherlll1tes i 
a este tipo de modelos. han 8id.o riguroSIUHIDte tonrulad.os • ~ son los 
cuatro expuestos al comienzo de la tercera secci6n. Hemos de hacer f 
notar. que silftÍdo los tres primeros sapuestos totallllente admisibles 
por la realidad econ6mica que reflejl:ll • el CUL""1:0 supuesto reS?onele 
aeleID's d.e • la clisminuci6u de los valores ele los saltos en t o ( es elecir, 
a 1ma bip6tesis de no·ezeesin cliscO!1t1:luided·) , • un c01l!Port8'11ie:lto 
opti~zador por parte ~e los agentes ,~ en consecuencia , ~edp 
abierta la posibilidad de deducirle '.IIedisn'te 1m proble~e. de 
opt imizal: i~ñ, matem'tica. 
RCiI!os cal.izado tambi¡n , la dill'mica de al.ternativos snocks, 
precisando en todo momento la evoluci6n ele las variables. Una 
aplicaci611 econ6mica elel IIIOdelo de Elanchard (1'?91) s:.rve de gu!a 
a esta investigaci6n. Se ha demostrado as! mismo , que U1la vez 
i::Jplementadas las ·mecti.das ele caracter permanehte, las econo"!l!as 
tenderln muy rapidllmente a converger a SIl equilibrio a largo plazo. 
Alternativamente, si las 1IIecl1das tientm caracter transitorio, la 
• 
economa tiende al. equilibrio tr!lm. torio d.urnate el periodo trensi-
torio •. eobre todo si este es relativamente largo. Cuando cl1cho 
periodo estl temincdo • se aleja elel equilibrio tren si torio • para 
empeslIr a converger a FI!m _loeidad IÜ equilibrio inicial una vez 
que la medida a sido eceelada. F.o N5IllI1en"la economa est! sie!!IPre 














1. Específicamente, suponemos en este trabajo que zl es constante 
y positiva, Si hubieramos hecho la hip6tesis de que Zy ° 
y z'i>0' le esencia de los resultad~s ~uEjaria inalterada. 
2. Para 1inealizar (2) en torno a R· - r • z2 ',diferenciamos (2). 
d,R' _ (2z2-r)(R-Z2). Dado que d,R'.H'-R''« -R' " es in:nediato 'que 
R'.z2(H-r). 
3. Supongamos que).l Y)..2 fueran los complejos conjugados 
~-a+ib \ ). 2-a-ib siendo a y b números reales. Se tiene , 
en consecuencia que 
lo que contradice 1.11<.0. 
~. En efecto, vea:nos por ejemplo que ul-o. De 
se deduce que 
8¡1 ~ +a12~- >.. U¡ 
a21 ul +a22u2- ). ~ 
51 >11"'" • entonces necesariamlIDte 8¡2u2-o· Como u2to pues (u1 ,u2 ) 
es autovector y en eoneecuencia no nulo • será &¡2-0 • lo que 
es contrario a nuestro supuesto &¡2" o. Analoga'Dente , u2 ,v1 ,v2 
son no nulos. 
5. Es interesante señalar, que la hip6tesis requiere nnicamente 
que'después de un shock, 
-Lim R(t) - R 
es d.ecir , 
que la econom!.a llegue al nuevo estado estacionario en 
tiliilllpO "':l.nfini 1;0". No ob¡¡¡t¡¡,gte, al BOl:;;' la oo1uoi6>1 d8I!iPU.§S d .. t 1 
del tipo ' 
Y.Y+~e-rt : B_i~~ve-P.t 
la convergencia al equil:ibrio es exponencial , con lo que es, muy 
rlpida • y poco después d.e t¡ estma practicamente inm6vil en 
el nuevo equilibrio. 
6. De (1q) , el salto- especifico de Rento en este caso será a.. 
I , 
y dado que Y <..Y • R sal tul en t o a una posici6n por debajo 
de R 
.=- .. ==-7. Jluevamente de (1q) se. deduce que R(to).-v(Y-Y);-R y C~'!Io y> Y, 
R aatarl en t o también a una posici6n por debajo de R. y al ser b R se sigue que R se reduce e un valor por debajo de R 
( " .") I overshooting de R • 
1. baJo, .... t6 (-4:0,t,) I ~o-~,)( l~~)(O, ~o FA. Jt"-f~ 1..e. R,'>o _1 
t\ea¡,tv.lA\o$ ~ 11A4.. -}.u. '> f" . l(M'~. ~\\". "rIll.IAU>J ~ $~ A: MJ M J 
~~c..:D:' (-:r) , cl.t. ~ .,6t~W'I'>ID!> ~Z2'" v~"' (-u.}.-I"v) ; CDIo1D 4'.22>0 
~ ,,-U.:>O I ~V\tOL>\US -u..)..-/,,;r>o I 6 ,1A4t4<R.u~ié, I -IL~> J'4v. 
Clt. La recta u(Y-Y).·(R-R) repre9\!!!l'ta soluciones del sistema 
de la forma 
• 
• 
que divergen al infini'i;O si t tiende Ii infinito. 
, 





El sistema C2~) puede expresarse matricialmente CO'110 
, 
, 
Si el. d.eterminante d.e la matriz d.e coefecient~s de las inc6gnitas 
h2 ' :y h'l es distinto de cero, el sistema puede resolverse por la 
regla de Cramer. Operando la matriz para obtener SIl determinante , 
primero la descomponemos de la siguiente forma 
, 
, 
e).to+1'Cto-tl ) ¡ 
veho -+orC t o -tI) 
Operando por Cramer obtenemos 
I y-y- .Le>' Ctl -t2 ) v-u R-R - ~e Ct¡-t2 ) V"-»U , , 
, 
, 
e Ato + r ('lio -tl ) _ e" 1. I 
ve). to+rCto-tl) -ue" t l 






}.t ·t(t -tl) ve o o 
• 
. w \.t 
t --e" 1 v-u . 
e~(tl-t2) 




\ • u 
ya que el lUtimo determinante es obviamente Cf!ro. m consecuencia, • 
w A~~~-tJ+r'~ 
--e v=u 
Del sistema anterior • y usando la mi~ua re~l~ de Cre~er , se ded~ce 
-lA t l y_~_ -!-e ACtl -t2) I e . • I v-u ve- .... t l - - uw e). (tl -t2) R-R • v-u 
h \ - -----{V'-·_-u-)-e.,.\A~-:-~r~)tl:"l-----'--
.-~., \ : • ...!-e ).(tl -t2 ) I v-u ~e~ Ct¡-t2) v-u • • • 
. \1 
. =p..~<,t- w""rt • 
.. ~'III" i '-J. - ~.~ 1 T~ V • 
;y por lo 1;anto se tiene 










_ ..... -.. ,._-
REFERmCIAS 
:: -:'\. ... ,' ,.;.' .. 
l. Blanchard o. w:aackward and Forward Solutions for Economes with 
Bational E:zpectations" • AER Proc. Mayo 1979 pp 114-18 
2. Blanchard o. ·Output , the Stock Karket , and Interest Rates". , 
AER 1981 pp 1~2-l43 
3. Dou A. "Ecuaciones Diferenciales Ordinarias" • Editorial 
Dossat • Madrid 196~ 
~. Gandolfo G. WMathematieal Methods and Models in Econo~ic ~8~ics". 
5. Guzm6n M. 
6. Su'gent T. y 
Wallace N • 
7. Wilson C. 
North-ho11and. 19?1 
"l'.cuaeiones Difereneiales Ordinarias. Teoría de 
Estabilidad y Control" • Alha~bra 1??5 
• The Stability oí Models oí Money and Growth with 
Perfect P'oresightn • Econo:n6triea , Nov 197~ pp 1043-48 
wAntieipated Shoeks and Exehange Bate Dyna~icsn. J.P.E. 
1979 • 639-4'7. 
I 
! 
. I 
